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Resumo

Esse texto € uma resenha de O capital no século XXI de Thomas Piketty. O livro obteve grande repercusséo por tratar
da questao distributiva. O autor resgata o debate tedrico da distribuicdo com amparo no seu estudo inédito em um
prazo temporal extenso, se iniciando no ano 1700 até o atual estagio. Além de dialogar com outros tedricos, edifica
sua propria construgdo tedrica para explicar a desigualdade. O livro aponta o crescimento da desigualdade de renda e
de riqueza apds 1980 e traz proposicoes politicas para reversao desse processo. Além do resumo, esse texto traz
consideragées criticas a Piketty.

Palavras-chave: distribuicdo; divergéncia; Thomas Piketty.

Abstract

This text is a review of Capital in the twenty-first century by Thomas Piketty. The book had a great repercussion for
treating distributive issue. The author rescues the theoretical discussion of the distribution supported in his pioneering
study in a lengthy timeframe, beginning in 1700 until the current stage. In addition to this, there is a dialogue with other
theoretical and he builds his own theoretical construct to explain inequality. The book points out the growing inequality
of income and wealth after 1980 and brings policy proposals to reverse this process. In addition to the summary, this
text provides critical considerations to Piketty.

Keywords: distribution; divergence; Thomas Piketty.

JEL: 015, 038.

1 Introducao

O livro de Thomas Piketty, O capital no século XXI, publicado em 2013 e traduzido para o inglés em 2014, obteve
uma repercussao incomum dentre os textos advindos da area de economia. O sucesso nao foi fortuito. Apds quinze
anos de pesquisa, o autor aborda de maneira acessivel um tema que foi o centro do estudo da Economia Politica nos
séculos XVIII e XIX, mas que perdeu espaco na Ciéncia Econémica: a questao distributiva. Além de instigante, sua
abordagem temporal se inicia no ano 1700, contemplando desde o nascedouro do capitalismo até o atual estagio do
capitalismo financeiro. O livro tem duas facetas: uma demonstracdo empirica sobre a distribuicdo e uma construgao

tedrica sobre os fatores que levam a convergéncia ou a divergéncia distributiva. O autor resgata o debate teérico da



distribuicdo com amparo no seu estudo inédito em um prazo temporal extenso. Embora abranja o mundo, seu trabalho
esta centrado nos oito paises’' mais desenvolvidos, com destaque a Franca e aos Estados Unidos (EUA). A partir
desse escopo, Piketty trata do crescimento econdmico, da participagcdo do capital e do trabalho no produto, da
distribuicao da renda por decis, da tributagao sobre o capital, da relagcao entre mérito e renda, do papel da heranga na
concentracdo de riqueza, da transformacdo do capital ao longo dos séculos, de democracia, de politica, reflexées
sobre 0 século XXI, entre outros assuntos.

Ha que pontuar, inicialmente, alguns conceitos basicos para a apreensao das ideias. Um deles é a riqueza, que é
uma variavel estoque, ou seja, considera o acumulo pregresso de bens moveis e imdveis, dinheiro, companhias entre
outros. Ja a renda, uma variavel fluxo, &€ a remuneragao dos fatores de producao, tendo Piketty repartido em capital e
trabalho. Ambas categorias possuem relagdo com a concentragdo, mas trazem dados diferentes. A distribuicdo de
riqueza elucida a concentragao da posse € a distribuicdo de renda envolve a participagao do capital e do trabalho no
que é produzido. Ao longo do trabalho, Piketty focaliza na distribuicdo de renda, trata da participagéo do capital e do
trabalho, mas também da concentragéo entre os trabalhadores e os donos do capital. O conceito que o autor utiliza de
capital ndao é aquele comumente abordado na literatura econémica. Para ele, capital é formado por ativos nao
humanos que podem ser trocados e adquiridos (propriedades, volume financeiro, maquinas, infraestrutura, reservas
de petréleo, entre outros). Desse modo, ele considera capital como sindnimo de riqueza.

A principal fonte de dados € a declaragdo de renda do capital e do trabalho aos 6rgaos fiscais dos paises. O
detalhamento de dados de heranga é explorado a partir dos dados da Franga.

Além da introducao, o livro se divide em quatro partes. A parte | traz alguns conceitos e aborda o crescimento
populacional e econdmico desde a revolugéo industrial. A parte |l trata da participacdo do estoque de capital sobre a
renda e a transformacgéo do capital ao longo do tempo. A parte lll entra na desigualdade estrutural, na participacao do
capital e do trabalho na renda, na importancia da herangca na concentracdo de renda e nas perspectivas de
distribuicdo no longo prazo. A parte IV demonstra o histérico tributario de alguns paises, traz prospecgbes para
solucionar a tendéncia de concentracao e para o financiamento do Estado Social através da taxagao sobre o capital e
de progressividade tributaria. Trés sao as contribuicbes mais relevantes que o estudo efetua: i) a compilagdo de dados
e a explicitagcdo da concentragdo de renda e da riqueza no mundo a partir de 1980, com as politicas liberalizantes,
com destaque para o crescimento exponencial da participagédo do 1% mais rico e do 0,1% mais rico, em especial nos
Estados Unidos; ii) debater a relacdo entre mérito e riqueza, trazendo dados que mostram que a heranca e a
remuneracao sobre o capital sdo mais determinantes na riqueza do que o acumulo de conhecimentos e habilidades.
Além disso, o autor articula essa questao com a politica, remontando o papel central dela na organizagao social e
econdmica; iii) proposi¢des para o ajustamento distributivo a fim de que o capitalismo seja controlado para o interesse

geral, por meio da democracia.

! Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franga, Gra-Bretanha, Italia, Canada e Australia.



2 O capitulo introdutério do livro

No inicio da edificagao teérica da Economia Politica, os dois grandes pilares do estudo eram a produgéo e a
distribuicdo. David Ricardo via a questéo distributiva como o objeto da economia e a justificativa para a construgcao de
um discurso cientifico na area. Ao longo da solidificagcdo cientifica e metodoldgica, entretanto, a producédo e a
distribuicdo foram compreendidas como formadoras de servigos produtivos empreendidos pelo capitalista. Nesse
sentido, elas conformam momentos interdependentes e reciprocamente determinados, cuja I6gica e mecanismo sao
dados pelo precificador no nivel de mercado. Os rendimentos dos agentes econdmicos passaram a ser
majoritariamente compreendidos como proporcionais a contribuicdo de cada um ao processo produtivo. Assim, houve
uma simplificagao da distribuicdo para a demanda de fatores e para a produtividade de cada insumo. Essa ultima, no
caso do trabalho, guarda propor¢cao com o esforco e o mérito pessoal.

Em termos tedricos, Piketty dialoga, sobretudo, com Simon Kuznets e Karl Marx, mas também com Thomas
Malthus, David Ricardo, Robert Solow, Vilfredo Pareto e com o modelo Cobb-Douglas. Malthus defendia o fim de
beneficios assistenciais, ja que esses levariam a reproducdo de pobres e ao caos. Na Franga, o crescimento
populacional do século XVIII levou a estagnacao dos salérios na agricultura e a elevagao da renda da terra, o que
auxiliou na avers&o a aristocracia e na consequente Revolugdo Francesa.

A teoria da renda da terra previa o crescimento do prego da terra, fazendo a apropriagao rentista crescer. Ricardo
via na aristocracia uma limitagdo do progresso. Entretanto, a parcela dos alimentos na renda se reduziu ao longo do
tempo. Seria um erro ndo considerar a escassez para entender a distribuicao, todavia esse ajuste pode levar séculos,
0 que alargaria a diferenga da distribuicao, devido a mudangas nos pregos relativos.

Marx viveu em um periodo de miséria do proletariado industrial, &xodo rural e incremento na produtividade. Entre
a primeira e a sexta década do século XIX, os salarios estagnaram em um patamar baixo e os lucros subiram. A
participacdo do capital, dos alugueis e da renda da terra no produto crescia. A queda da taxa de lucro ou o
crescimento indefinido do capital no produto uniria os trabalhadores. Contudo, a fatia do capital caiu no final do século
XIX, mesmo que a desigualdade ndo tenha caido até a Primeira Guerra Mundial (PGM). Marx teria negligenciado o
avango tecnoldgico como potencial contrabalango a concentragao de renda e esse movimento fez os salarios subirem.
Assim, a visdo apocaliptica de extrema concentragédo de riqueza com os industriais nao se realizou.

Kuznets efetuou um estudo empirico sobre a desigualdade no inicio do século XX e publicou em 1953. Embora
apenas sobre os EUA, é a primeira vez que se trata de distribuicdo com dados. O autor viveu em um periodo de
queda da desigualdade e identificou essa redugéo entre 1913-1948, mas nao tratou dos decis. Nesse periodo, o topo
da sociedade estadunidense passou de 45-50% para 30-35% de apropriacdo da renda. O autor conclui que a
competicdo e o progresso técnico levariam a redugédo da desigualdade e a harmonia entre as classes. Primeiro ela
tende a aumentar e depois cair no curso da industrializagdo e do desenvolvimento. Nada obstante, aponta Piketty,
esse foi 0 contexto do periodo. A teoria de Kuznets desvenda os dados, mas encontra as razdes erradas. Solow, em
linha semelhante, teoriza acerca da tendéncia a convergéncia. Quase todos os paises reduziram a desigualdade entre

1945-75. Porém, essa tendéncia se reverteu no periodo posterior.



No que se refere ao seu estudo, Piketty o caracteriza como incompleto e imperfeito. O crescimento econémico e
a difusdo do conhecimento evitaram o apocalipse marxista, mas ndo modificaram a estrutura do capital e sua

respectiva desigualdade.

3 Parte I: renda e capital

A primeira parte do livro traz alguns conceitos, equagdes teéricas de Piketty e uma visdo global do crescimento
econdmico e demografico desde 1700. Uma relagdo importante que o autor desenvolve é [estoque de capital/renda]
(B). Ela diz quantas vezes o estoque de capital é superior a apropriagcao da renda (que é contabilmente equivalente a

producédo). Essa relagao traz a Primeira lei do capitalismo:
a=rxp

Onde o é a participagao do capital na renda nacional, r € o retorno do capital e B é a relacdo estoque de
capital/renda. Nos paises ricos, B paira em torno de 600%, ou seja, o estoque de capital € 600% da renda. a gira em
torno de 30% e o r esté entre 3-5%.

Em que pese os investimentos estrangeiros serem favoraveis a equalizagao de produto per capita, tal mecanismo
nao garante a equalizagdo da renda per capita em termos globais. O investimento nos paises estrangeiros advindos
dos paises ricos pode ter um efeito de perpetuar os maiores ganhos dos mais ricos por esses remeterem parte de sua
renda para os paises centrais. Do ponto de vista histérico, ndo parece que a mobilidade de capitais promoveu
convergéncia entre paises ricos e pobres. A renda per capita na Africa subsaariana e na india fica entre €3 150-250 e
em paises como Japéo, Canada e EUA entre €$ 2.500-3.000. Piketty salienta que nao defende modelos autarquicos e
que os paises do leste asiatico tém se beneficiado com o comércio internacional, muito mais do que com o fluxo de

capitais.

4 Parte ll: A dinamica da relacao estoque de capital/renda

A Parte Il traz outros conceitos, como o ja explicitado de riqueza, mas também de capital doméstico, estrangeiro,
privado, publico, financeiro e nao financeiro. Os dados dessa parte estdo centrados na Franca e Gra-Bretanha. Ao
longo do tempo, a natureza do capital se transformou de forma significativa. O capital na forma de propriedade rural
voltada a agricultura deu lugar ao capital financeiro, industrial e a imoéveis urbanos. Ainda assim, a relagao estoque de
capital/renda ndo mudou tanto ao longo do tempo: o capital € entre 5 e 6 vezes o valor da renda nacional, um pouco
abaixo do que foi nos séculos XVIII e XIX, quando estava entre 6 e 7 vezes.

Nessa parte, no capitulo 5, o autor expde outro elemento relevante de sua construgao teérica, que é a Segunda

lei fundamental do capitalismo, dada pela equacao:



B=s/g

Essa equacgéo é valida para o longo prazo, onde a razdo estoque de capital/renda (B) € uma relagéo entre taxa de
poupanga (s) e taxa de crescimento (g). Assim, se a taxa de poupanca for de 12% e a taxa de crescimento for de 2%,
logo, no longo prazo, B = 600%. Isso quer dizer que o capital acumulado serd seis vezes a renda nacional. Nesse
sentido, um pais que poupa muito e cresce pouco, tera um estoque de capital acumulado grande ao longo do tempo,
0 que impacta bastante na estrutura e na distribuicdo de riqueza. Pequenas variagbes na taxa de crescimento
desencadeiam grandes efeitos na relagcdo estoque de capital/renda ao longo do tempo. Uma queda da taxa de
crescimento eleva a participagao do capital na renda. Isso potencializa a utilizagao do capital para beneficio geral, mas
representa uma concentracao da distribuicao de riqueza. Em uma situagao dessas, ha impactos econémicos, sociais e
politicos.

A variacdo demogréfica também influencia seu modelo, o crescimento demografico reduz o estoque de capital
em relagao a renda. Ou seja, paises com taxas de crescimento da renda per capita semelhantes podem ter diferentes
relagbes B porque suas taxas de crescimento demografico sao distintas. Isso explica porque a Europa tende a
acumular mais capital do que os EUA. Ha que refrisar que a segunda lei fundamental é valida apenas no longo prazo
(mais do que 40 anos), isso porque variagdes nos precos dos ativos, por exemplo, causam alteragdes dessa equagao.

Com relagéo aos paises ricos, Piketty demonstra o crescimento na riqueza privada entre 1970 e 2010, a despeito
do crescimento da renda per capita ter ficado entre 1,6% e 2,0%. Esse fenbmeno pode ser explicado, em larga
medida, pelo baixo crescimento, pela elevada taxa de poupancga e pelo retorno do capital aos paises ricos do que foi
investido no exterior. Dois outros eventos ocorreram: reducdo do capital publico e aumento do capital privado em meio
a elevagao dos precos dos ativos (bolha de ativos). O processo de privatizagdo se destacou na Itélia. Extrapolando os
dados até 2100, Piketty aponta a possibilidade de intensificacdo da relagdo estoque de capital/renda para faixa de
650%. No ano de 2010, tal relagao era de 450%. Ja no que se refere a participagao do capital na renda nacional (o), a
relagéo de longo prazo da Gra-Bretanha (1770-2010), por exemplo, ficou em 40%, enquanto que a do trabalho 60%.
Outro diagnéstico do autor € que a fase da globalizagdo do capital financeiro gerou instabilidade, ondas de
especulagao e bolhas de ativos. Ou seja, 0 mercado estd longe do ideal.

Nessa parte do livro ha também o didlogo com o modelo Cobb-Douglas. Os dados da economia estadunidense
explorados entre 1899-1922 fizeram sucesso e trazem a ideia de harmonia e justica social na estabilidade da relagao
capital-trabalho. Entretanto, a estabilidade na participagdo do capital na renda nao implica em estabilidade na relagao
estoque de capital/renda e tampouco garante harmonia. Os autores foram negligentes ao considerarem a estabilidade
da relagao, assim como os marxistas erram em considerar a participagdo do capital sempre crescente. Nesse sentido,
o0 modelo ndo é adequado para um estudo de longo prazo. Entre 1800 e 1860, por exemplo, a participagdo do capital
aumentou significativamente, caiu entre 1870-1900 e cresceu novamente entre 1900-10.

Para Piketty, parece ser bem estabelecida a tendéncia de estoque de capital/renda (B) aumentar. Foi isso que
ocorreu nos paises ricos entre 1970-2010. Assim, o r cai a medida que P cresce. E provavel que a participacdo do
capital cresga nas décadas a frente até os niveis do inicio do século XIX. O crescimento ocorrido da participagédo do

trabalho se deu porque ele se tornou mais importante no processo de produgéo.



Como a tecnologia é intensiva em capital e como pode haver elevada acumulagao de capital sem reduzir a taxa
de retorno a zero, ndo ha razao para a participagdo do capital reduzir no longo prazo. Tal situacdo se verifica mesmo
com mudancgas técnicas favoraveis ao capital. Ainda que ocorra uma redugao da participagao do capital, ndo havera
uma mudanca significativa na civilizagdo. Nos Gltimos séculos, o conhecimento e a destreza humana aumentaram,
mas o estoque de capital também. Desse modo, ndo houve uma mudanga de uma sociedade baseada no capital para
outra baseada no talento e na habilidade.

Nessa questdo, o autor dialoga com a teoria do capital humano que vé na difusdo do conhecimento e da
tecnologia poderosas forgcas de convergéncia capazes de ajustar as desigualdades e permitir remuneragdes
adequadas a destreza. Na Parte Il esse tema retorna com as fortes tendéncias a divergéncia.

De outro lado, Marx nao tinha a ideia clara e bem formulada de que o crescimento estava conectado ao
crescimento da produtividade. Havia a nogéao de crescimento vinculado a acumulagéo de capital, a produgao cresceria
com o aumento do maquinario. A contradicdo que Marx traz € o caso em que o crescimento demografico e o de
produtividade sao zero, assim, nao ha crescimento econdmico. Tal contradigcdo pode ser superada com o crescimento.
Apenas o crescimento populacional e de produtividade podem compensar o permanente acréscimo de novas
unidades de capital. Marx observou o crescimento do lucro industrial, mas nédo sistematizou suas estatisticas e nao
observou se a elevagao na intensidade de capital era um caso particular ou geral. Nao faz referéncia as numerosas
tentativas de estimar o estoque de capital britanico. Hoje ha mais dados e estao disponiveis. Em uma sociedade com
baixo crescimento, a riqueza acumulada no passado aumenta de importancia. E possivel vislumbrar o futuro das
sociedades ricas com baixos crescimentos econdmico e demografico. Mesmo com tecnologias que favore¢gam o
trabalho em detrimento do capital, ha contra-tendéncias, como o capital financeiro.

Em suma, a Parte Il expde que ndo ha forga que reduza naturalmente a importancia do capital ao longo da
histéria. P6s Segunda Guerra Mundial (SGM), se imaginou o triunfo do capital humano sobre o capital como
irreversivel. Mas os resultados de seu estudo apontam que o progresso econdmico e tecnolégico nao implicam em
avango democratico e da racionalidade meritocratica. Pelo simples motivo de que a tecnologia ndo tem limites, nem
moralidade. Essa sociedade exige mais conhecimento e habilidade, mas o capital cresceu na mesma proporgao.
Justica e racionalidade sociais nao serdo atingidas apenas com tecnologia. Desta feita, o crescimento da
produtividade e a difusdo do conhecimento permitiram que ndo chegassemos ao apocalipse previsto por Marx. Mas

nao alterou a estrutura do capital € ndo reduziu a importancia do capital em relagéo ao trabalho.

5 Parte lll: A estrutura das desigualdades

A Parte lll € a mais importante do livro por trazer mais dados sobre a distribuicdo de renda e de riqueza e
também por nela estar presente a principal argumentacéo teérica do autor. E comtemplada, ainda, a discussdo acerca
do trabalho, do mérito pessoal e da heranga como fonte de riqueza.

A desigualdade é observada a partir de trés angulos: i) a desigualdade da renda do trabalho; ii) a desigualdade
da propriedade de capital (riqueza) e a renda vinculada a essa; e iii) a interse¢éo entre esses dois tipos (desigualdade
total).



A distribuicao do capital é mais desigual do que a do trabalho, para todos os paises, em qualquer tempo, sem
excegado. A concentracdo de capital é fortemente explicada pela heranga e seus efeitos cumulativos.

No periodo atual, em paises como Franca, Alemanha, Gra-Bretanha e ltalia, os 10% mais ricos que detém
aproximadamente 60% da riqueza nacional. E, invariavelmente, os 50% mais pobres possuem menos de 10% da
riqueza nacional. Na Franga, em 2011, por exemplo, os 10% mais ricos obtinham 62% da riqueza e os 50% mais
pobres, possuiam apenas 4%. Ao longo do século XIX e XX os 50% mais pobres detinham aproximadamente zero de
riqgueza. Nos EUA, o decil mais alto detém 72% da riqueza nacional, enquanto os 50% mais pobres possuem 2%. A
renda do capital aprofunda as desigualdades totais, ja a desigualdade da renda do trabalho é mais moderada.

Na Francga das décadas de 1930 e 1940, houve uma reducgéo expressiva da participacao dos 10% mais ricos na
riqueza total. Porém, esse movimento ocorreu devido a reducao da fatia do capital, uma vez que a distribuicdo da
renda do salario é praticamente estavel no periodo. Tal movimento nao se deu por um processo estrutural de redugéo
da desigualdade, como previa Kuznets. Analisando em longo prazo, na Franga, os 10% mais ricos € mesmo 0 1%
mais rico deixaram de ser rentistas e passaram a ser individuos com a renda do trabalho muito elevada.

A renda do capital assume decisiva importancia no 0,1% mais rico e, sobretudo, no 0,01% mais rico. Entre os
10% mais ricos, 0s 9% mais abaixo sao assalariados, entretanto, esses assalariados sdo os executivos das grandes
empresas e do setor financeiro. Mesmo observando os 1% mais ricos, a renda do capital ainda é relativamente
insignificante. Na década de 30 a renda do capital era a mais importante entre os 1%. Essa alteragdo se deve ao
colapso do rentismo entre 1914-1945, ao aumento da progressividade tributaria ocorrida pés SGM, tanto sobre
heranga quanto sobre renda. Nas ultimas décadas, houve um fenémeno de crescimento dos “super salérios”, que se
configura fundamentalmente pela remuneracdo dos administradores das grandes empresas (CEOs). Assim, essa
elevagéo tem relacao direta com o aumento da participagao do capital. Paralelamente, pés SGM, houve recomposi¢ao
do capital na participagao da renda.

Contudo, ha crescimento da desigualdade apds 1983. No médio e no curto prazo, ha tendéncia da desigualdade
capital-trabalho andar pari passu a desigualdade do trabalho. Um exemplo é a Franga apdés 1990, que obteve
crescimento elevado dos salarios mais altos (sobretudo de executivos e de empresas financeiras). Entre 0 0,1% e o
0,01% mais ricos, o crescimento do poder de compra foi de quase 50% entre 2000 e 2010, em um contexto de baixo
crescimento e estagnacao do poder de compra para a maioria dos trabalhadores. Em linha semelhante, nos EUA, os
10% mais ricos tiveram uma elevagdo maior do que a média e os 1% maior do que os demais 9% do topo. Os 0,01%
mais ricos obtiveram expansao mais elevada ainda.

No caso da desigualdade salarial, os escandinavos sao 0s que possuem maior equidade e os EUA; a menor.
Essa situagdo é de uma sociedade de rentistas, onde a riqueza herdada é muito relevante e a concentragdo de
riqueza tende a niveis extremamente elevados. Os 10% mais ricos se apropriavam de 30-35% na década de 1970 e
passaram a 45-50% na década dos 2000. A continuar nesse ritmo, a apropriagcdo da renda dos 10% mais ricos sera
de 60% em 2030, atingindo o novo recorde de desigualdade. Ja os 1% mais ricos nos EUA se apropriavam de 10% da
renda em 1980 e passaram a 20% em 2010. Ou seja, nesse periodo, o incremento da renda desses foi muito superior
ao aumento de renda média.

Piketty aponta que o crescimento das desigualdades contribuiu para a instabilidade financeira dos EUA. Com o
crescimento da desigualdade, houve estagnacdo do poder de compra, 0 que impulsionou o financiamento via
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hipotecas de iméveis. Entre 1977-2007, os 1% mais ricos absorveram 60% do crescimento da renda estadunidense
do periodo.

O fenbmeno dos super salarios nao é explicado satisfatoriamente pela teoria da tecnologia e da educagao. Na
Franca, a despeito da média salarial ter crescido, a distancia entre os salarios mais altos e os mais baixos se manteve
relativamente estavel em um prazo longo, independente da maciga democratizagdo do ensino no periodo. A elevagao
do nivel educacional nado reduziu a desigualdade salarial. Nos EUA, a distancia salarial diminuiu até a década de 1970
e passou a crescer a partir da década de 1980, sendo a desigualdade atual maior do que era no inicio do século XX.
Na Europa, o pico de desigualdade de riqueza foi antes da PGM. No periodo 1945-1975 houve a maior equidade,
apds 1980 cresceu a desigualdade.

O que auxiliou na redugao salarial dos decis mais baixos foi o saldario minimo, que segue normas e valores
coletivos de justica social e ndo a elevagdo do maior nivel educacional. A limitagdo da produtividade marginal do
trabalho para explicar salario se torna patente na inabilidade de elucidar a explosao dos elevados salarios nos EUA
desde 1980. Uma das figuras mais interessantes de todo o livro é a 9.2. Ela mostra a apropriagao dos 1% mais ricos
em quatro paises (Australia, Canada, Gra-Bretanha e EUA). E bastante claro que a participacdo dos mais ricos na
renda passou a cair nas décadas de 1930 e 1940, chegando ao percentual mais baixo na década de 1980, tendo
aumentado desde entdo. Ha que destacar que no periodo entre guerras o capitalismo foi mais regulado e houve a
implementagédo da progressividade tributaria. Na década de 1980 houve reversao de politicas regulatérias e 0 mundo

entrou na fase neoliberal.

Figura 1
Apropriagao da renda pelos 0,1% mais ricos em paises selecionados (figura 9.5 de Piketty) — 1910-2010
Figure 9.5. The top 0.1% income share in Anglo-saxon countries, 1910-2010
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The share of the top 0.1% highest incomes in total income rose sharply since the 1970s in all Anglo-saxon countries,
but with varying magnitudes. Sources and series: see piketty. pse_ens fricapital21c.

FONTE: Piketty (2014).

A figura 9.5 é bastante interessante também, aqui numerada figura 1. Ela mostra o que ocorreu com os 0,1%

mais ricos. Sua apropriagcdo era de aproximadamente 2% em 1980 nos EUA e chegou a 8% em 2008. Isso significa
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que cada individuo nessa faixa tem uma renda aproximadamente 100 vezes superior a média. A produtividade
marginal, a tecnologia e a educacgao nao parecem fornecer boas explicagcdes para essa disparidade pdés 1980. Ja os
10% mais ricos passaram a aumentar a fatia da participagdo nos EUA na década de 1970, a figura 9.8 apresenta o
dado desde 1900. Piketty traz o dado de apropriagcdo dos 1% mais ricos de paises emergentes na figura 9.9 e o
fendmeno se repete: crescimento da participacdo apds 1980. A explosdo da concentragao ocorreu, sobretudo, nos 1%
mais ricos e nos 0,1% mais ricos.

No que tange aos bilionarios, de 1987 a 2013, a média do patriménio do 1/100 milhdes mais ricos do mundo
passou de US$ 3 bilhdes para US$ 35 bilhdes. Um crescimento de 6,8% a.a. A média anual do crescimento
econdmico do periodo foi de 2,1% e da renda média de 1,4%. O crescimento do patriménio dos bilionarios foi,
portanto, muito superior do que a média de crescimento econdémico.

A partir desses dados, a visdo de que o salario corresponde a produtividade marginal torna-se uma visédo
ideoldgica que justifica as camadas superiores perante a sociedade. Nesse sentido, a definicdo salarial € largamente
arbitraria e relacionada a hierarquia, até porque estimar a contribuicdo de um funcionario € muito dificil. Embora a
produtividade marginal, a habilidade e a tecnologia deem uma explicagao plausivel para diferentes remuneragées no
longo prazo, é preciso demarcar as limitagdes explicativas. Sobretudo nos grandes executivos que definem seus
proprios salarios.

E preciso frisar que apés 1980 houve o retorno das politicas liberalizantes no mundo e houve redugédo de
impostos dos mais ricos para dar mais incentivos ao esforgo e ao mérito. Ou seja, houve uma amplificagdo de ordem
politica que aumentou também a influéncia politica dos beneficiarios. Esses formaram grupos de presséo e financiam
partidos.

No capitulo 10 do livro, 0 argumento central & desenvolvido. A grande influéncia sobre a distribuicdo da riqueza
se da pela relagdo entre o retorno do capital (r) e a taxa de crescimento (g). Se o retorno do capital for superior a taxa
de crescimento, o risco de divergéncia em termos distributivos é elevado. O que leva a concentragao de renda &,

portanto:

r>g

O estoque de capital/renda (B) aumenta pelo retorno do capital em uma fase de crescimento relativamente baixo.
Nessa situagao, a riqueza passada tem uma importancia desproporcional. Ou seja, a heranga cresce mais rapido do
que a producdo e a renda. Nessas condi¢cdes, a riqueza herdada tende a superar em larga medida a riqueza
acumulada ao longo da vida de trabalho. E a concentragdo de capital se agudiza, de forma incompativel com os
valores de meritocracia e de justica social. Some-se a isso que a taxa de poupanga cresce bruscamente com a
riqueza herdada. E a taxa de retorno do capital individual tende a ser maior quanto maior for a heranga recebida. Caso
haja elevagéo do prego dos bens iméveis e do petréleo, por exemplo, a divergéncia estrutural se acentua.

A sociedade europeia até o século XIX era de baixo crescimento econémico, com retorno do capital maior do que
a taxa de crescimento, logo, a concentracdo se elevou. Se, por exemplo, g = 1%, r = 5% e s = 20%, pode-se afirmar
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que a riqueza herdada sera igual a taxa de crescimento. Se se poupa mais, a riqueza acumulada sera maior e
aumentard a desigualdade. Assim, se constituiu uma “sociedade de heranga”.

A desigualdade r > g € um fato observado em quase toda histéria desde 1700, mas ndao uma légica necessaria.
Provavelmente continuara no século XXI, a depender da regulagao entre capital e trabalho. Entretanto, é possivel que
g seja maior do que » mesmo sem a intervengao e regulagao estatal, no caso da produtividade crescer rapidamente ou
de constante inovagao. Pode ocorrer também caso haja mais paises tecnologicamente avangados. A légica r > g é
uma realidade que depende de uma variedade de fatores como desenvolvimento institucional, social, cultural,
imposi¢cdes de grupos especificos, psicologia individual. Contudo, a despeito das forgcas de convergéncia para
equalizagao da riqueza e da renda, ha forgas de divergéncia que sdo mais poderosas.

A questao tributaria explica em grande medida as mudangas ocorridas no século XX. Até a PGM, praticamente
nao havia imposto sobre o capital e sobre a renda. E o imposto sobre a riqueza era baixo, aumentou apés a PGM.
Contudo, na década de 1980, com a liberalizagao financeira, os impostos sobre o capital cairam drasticamente.

O crescimento da desigualdade na Franga mesmo apés a revolugao francesa indica que igualdade de direitos e
oportunidades ndo € suficiente para garantir igualdade de distribuicdo de riqueza. A transmissao de patriménio
estabelece as desigualdades. Quanto maior for a diferenca entre r e g, mais poderosa serd a divergéncia distributiva.
Essa diferenca ocorreu durante a revolugao francesa.

Piketty dialoga também com Vilfredo Pareto e sua teoria de desigualdade estavel. Pareto analisou o periodo
1880-1890. Mesmo nesse periodo houve um leve aumento da desigualdade que Pareto tenta esconder. De qualquer
forma, sua teoria ndo serve de base para efetuar uma analise de longo prazo, uma vez que ele se deteve em um
periodo curto. Pareto esta claramente influenciado por preconceitos politicos. Essa perspectiva de Pareto de que a
desigualdade é estavel permanece até hoje, mas néo € isso que se observa no longo prazo.

O mundo sé nao é tao desigual quanto ja foi porque nao faz tanto tempo que a concentragcdo comegou a
aumentar em comparagao com o outro periodo de longos séculos de acumulagido. A taxacdo sobre o capital mudaria
a estrutura da distribuicdo de riqueza no longo prazo. Atualmente, os impostos sobre os imdveis sdo baixos e pouco
influem na distribuicao de riqueza.

Posto esse diagnoéstico, a tendéncia para o século XXI| é de redugao da participagédo do capital na renda, redugao
da taxa de retorno do capital e de crescimento maior do que o observado até o século XIX. Ou seja, caira a diferenca
entre r e g. Assim, ndo ha tendéncia de que a desigualdade supere a do inicio do século XX, mesmo que ela continue
crescendo.

A heranca deve ganhar mais importancia no futuro. O que nao quer dizer que a distribuicao no século XXI sera
tdo concentrada quanto no século XIX. No século XIX, a heranga era um elemento central da sociedade, no século
XXI a renda terd mais influéncia sobre a riqueza do que outrora.

A heranga é funcédo de B, a relagao estoque de capital/renda. B foi elevado até a PGM, caiu e vem subindo
novamente, € uma curva em formato “U”. No mesmo sentido, a importancia da heranga tem esse mesmo formato. Ou
seja, embora a habilidade e conhecimento individuais tenham ganhado em importancia ao longo do tempo para
explicar a riqueza, a heranga também tem. Na Franga, a transmissao de patrim6nio e seu peso na renda cairam entre

1910-1950, tendo pouca relevancia entre 1950 e 1960 e tém aumentado desde entdo, sobretudo pds 2000. Ha, ainda,
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0 crescimento de doagdes de patrimbnio observado a partir dos 1970, principalmente o pés 1990. Essa transmissao
de patrimdnio se explica por questdes fiscais.

Piketty expbe que nao ha naturalidade ou espontaneidade na distribuicdo e na concentracdo de renda e que o
sucesso social obtido através do talento, do esforgo e do estudo € uma ilusdo. Os mais ricos sao os que receberam as
maiores herangas. Sobretudo apés a SGM, quando a heranga passou a aumentar de importancia e muitos desses
herdeiros n&o trabalham e vivem como rentistas.

O periodo de 1870-1914 tem muito a ensinar aos nossos dias. Foi de muita concentragdo de riqueza em meio a
primeira onda de globalizagdo comercial e financeira. A década de 1970 marcou o maximo da relagdo heranga
recebida/acumulagao ao longo da vida: aproximadamente 60%. A tendéncia em 2020-2030 € que a parte da riqueza
herdada atinja entre 70% e 80%.

A figura 11.10, no capitulo 11, aqui figura 2, traz elementos interessantes. Com dados da Franga, ha a
comparagao da renda obtida pelo 1% mais rico devido a sua heranga com o 1% mais rico devido ao seu trabalho,
ambos comparados com o padrao de vida dos 50% mais pobres. Daqueles que vivem do seu trabalho, o padréo de
vida é 10 vezes maior do que os 50% mais pobres de forma relativamente estavel entre 1790 e sua projecao até 2030.
Ja no que se refere aos mais ricos que vivem com sua heranga, em 1790 seu padrdo de vida era 27 vezes maior do
que os 50% mais pobres. Apenas entre 1890 e 1970 os assalariados mais ricos obtinham padrdo de vida superior aos
herdeiros mais ricos. Desde 1970, houve reversdao, com tendéncia ascendente a partir de 2000. Durante vasto
periodo, portanto, os 1% mais ricos o0 eram por heranga do capital. No século XIX, os herdeiros de fortunas tinham um
padrao de vida trés vezes superior ao dos trabalhadores mais ricos.

Figura 2

Relagéo de apropriagao de renda obtida pelos 1% mais ricos devido a sua heranga e ao seu trabalho com a média de renda dos 50%
mais pobres na Franga (figura 11.10 de Piketty) — 1790-2030

Figure 11.10. The dilemma of Rastignac
for cohorts born in years 1790-2030

—— Living standards attained by top 1% inhentors

—— Living standards attained by top 1% labor eamers
(Multiples of living standards attained by bottom 50%
least paid jobs, and as a fonction of year of birth)

Multiples of average income atteined by bottom 50% wage eamers
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In the 19th century, the living standards that could be attained by the top 1% inheritors were a lot higher than those that could be
attained by the top 1% labor eamers. Sources and series: see piketty. pse.ens.fricapital21c.

FONTE: Piketty (2014).
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A sociedade “meritocratica” ndo permite que figure o topo quem ndo é herdeiro de uma fortuna. No mundo
contemporaneo, o conhecimento e a titulagdo permitem ao individuo um rendimento 10 vezes superior a média. E aos
perdedores, a dominagéo ¢é justificada a partir da justica, da virtude, do mérito e da baixa produtividade a quem esta
na base da piramide social. As crengas meritocraticas evocam a justica para justificar as disparidades salariais. A
meritocracia extrema explica os super-salarios e o rentismo, em detrimento daqueles que ndo estao nessas esferas.

Claramente, a educacédo tem um papel mais relevante hoje do que no século XVIII, o que n&o significa que a
sociedade seja mais meritocratica e nem que as pessoas tenham as mesmas oportunidades. Piketty demonstra na
figura 11.11 o crescimento, desde 1920, da parcela da populagao que recebe de heranga um patriménio superior ao
que um individuo que esta entre os 50% mais pobres recebe de salario ao longo de sua vida inteira.

A democracia contemporanea se baseia na visdo de mundo meritocratico, imaginando que a desigualdade tem
relagdo com habilidade e conhecimento e ndo com o sobrenome. A crenca de que a iniquidade advém de principios
racionais e nao arbitrarios é difundida, entretanto, o estudo da riqueza mostra que ha mais arbitrariedade do que se
pensa.

Quando o crescimento € baixo, € quase inevitavel que r > g, 0 que explica a acumulagéo de riqueza passada.
Isso ndo é falha de mercado e nem auséncia de concorréncia, € sim consequéncia do mercado de capitais perfeito. O
rendimento do capital sem trabalho é elevado. Ainda assim, o rentismo é uma realidade em qualquer economia de
mercado. O crescimento do mercado de capitais e da intermediagao financeira agudizam a distingao entre capital e
trabalho. Por esses motivos, as racionalidades econdémica e tecnolégica nao tém relagcdo com democracia. Para o
autor, a ideia de que a competicao leva a mais meritocracia € uma ilusdo perigosa.

O fato da riqueza se reproduzir sozinha torna imperativa a discussdo da riqueza em relagdo ao mérito. Nao
importa 0 quéo justificavel seja o inicio da riqueza, ela pode se perpetuar além dos limites razoaveis e sem justificativa
racional em termos de utilidade social. O retorno do capital envolve trabalho empresarial, sorte ou roubo. As
arbitrariedades da acumulagéo de riqueza sdo mais amplas do que as de herancas. Essa situagdo exige cooperagao

internacional para ser corrigida.

6 Parte IV: regulacao do capital no século XXI

A Parte IV do livro de Piketty descreve a construgdo e a sugestdao de um conceito para controlar o capital. O
primeiro capitulo dessa série ndo sé aponta o papel do Estado Social, suas fungdes e as adaptagcdes que foram feitas,
como também apresenta algumas mudangas do sistema capitalista ao longo do tempo. O segundo identifica
historicamente a criacdo dos impostos progressivos e as experiéncias em diferentes paises. O capitulo seguinte
aborda as mudangas em relagdo a maneira como sao recolhidos e redistribuidos os impostos ao longo dos anos,
sugerindo meios de adaptagcdo a essas mudangas, como a volta do protecionismo, 0 caso do controle de capitais na
China, o imposto sobre a heranga, entre outras. Por fim, o Gltimo capitulo trata sobre a divida publica, indicando o
papel dos Estados em reduzir essa.

O autor inicia a quarta parte com o titulo “Um Estado Social para o século XXI”, alertando que hoje um individuo
super-rico possui mais riqueza que um pais inteiro. Além disso, Piketty aponta o papel do Estado Social para com a
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sociedade, com a finalidade de reduzir a desigualdade e erradicar a pobreza sem perder suas fungdes basicas: saude,
educagao, seguranga e aposentadoria de seus cidadaos.

O economista compara o papel do Estado Social em diferentes momentos, relembra a |6gica dos direitos das
constituicbes da Franca e dos Estados Unidos e como elas sdo aplicadas atualmente. Informa também que antes da
PGM, os governos nao tinham muita influéncia na vida econémica e social das pessoas. Poucos tinham acesso a
escolas e a servicos de saude, e, quando o tinham, era de forma precéaria. O financiamento disso se dava com
impostos entre 7% a 10% do PIB.

Entre 1920-1980, o gasto social cresceu consideravelmente e todos os paises ricos tinham altas taxas tributarias.
Logo apds, de 1980 a 2010, as taxas se estagnaram. A figura 13.1 (aqui, figura 3) demonstra as variacées de

aliquotas com o passar dos anos.

Figura 3
Receita de impostos em percentual da renda nacional em paises selecionados — 1870-2010
Figure 13.1. Tax revenues in rich countries, 1870-2010
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Total tax revenues were less than 10% of national income in rich countries until 1900-1910; they represent between
30% and 55% of national income in 2000-2010. Sources and series: see piketty pse.ens.fricapital2c.

FONTE: Piketty (2014).

Piketty se concentra em dois problemas atuais para o Estado Social: o acesso igualitario a educagéo, em
especial a educagao superior, e o futuro dos sistemas de pensao em um mundo com baixos crescimentos econémico
e populacional. Sobre o primeiro ponto, o autor afirma que a educagéo superior ndo cria mobilidade social de maneira
significativa. No norte europeu, ha mais mobilidade do que na Alemanha, na Inglaterra e na Franga, por exemplo. Ja
nos Estados Unidos, quase nao ha mobilidade.

No segundo tema, Piketty afirma que o sistema de pensao foi inventado na metade do século XX, quando os

crescimentos demografico e da produtividade eram muito altos. Atualmente esse sistema ndo possui as mesmas
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caracteristicas, justamente porque os dois aspectos sdo baixos. A expectativa de vida das pessoas ndo é mais a
mesma do que era em sua criagao, passando de 60-70 anos a 80-90 anos. O sustento do sistema de aposentadoria é
dificultado, uma vez que as pessoas vivem 20 anos mais. Sobre os dois temas, Piketty sugere a mesma solugdo: o
imposto sobre o capital que podera gerar recursos para financiar a educagao e o sistema de pensao.

O segundo capitulo da parte IV remonta historicamente ao século XX, informando as duas maiores inovagdes em
relacdo aos impostos: a criagdo e o desenvolvimento do imposto progressivo e do imposto sobre herangas, ambos
ameagados pelas taxas internacionais de competicdo, com a existéncia de paraisos fiscais e de fuga de capitais para
paises com baixas taxas.

Piketty afirma que, sem impostos, a sociedade nao teria um destino comum e a agao coletiva seria impossivel. A
ideia & convencer 0 quanto uma pessoa deve pagar para atingir o objetivo em comum ou para o bem da sociedade
(educagéo, saude, aposentadoria, seguranga). O economista aponta trés tipos de impostos e um ultimo em especial:
sobre renda, sobre capital e sobre o consumo. O quarto imposto, a contribuicdo para programas de seguro social,
obtidos na renda, frequentemente sdo direcionados a massa assalariada.

O autor disserta que a taxagao progressiva foi um componente essencial para o Estado Social cumprir o seu
papel de desfigurar a desigualdade e transformar a sua estrutura em todo o século XX. Entretanto, o imposto
progressivo estd ameacgado por duas vertentes: a intelectual (porque as fungdes do imposto nunca foram bem claras
ou debatidas) e a politica (uma vez que as taxas de competicdo estdo permitindo que novas categorias de renda
sejam privilegiadas por falta de regras comuns). Abaixo a figura 14.1 (figura 4 aqui) mostra a evolugao do imposto
progressivo nos principais paises estudados no livro, sendo o primeiro sobre a renda anual e o segundo sobre a
riqueza. Outra figura interessante é a 14.2 (aqui figura 5) que apresenta os impostos sobre heranga em alguns paises.

Figura 4
Aliquotas maximas de imposto de renda em paises selecionados — 1900-2010
Figure 14.1. Top income tax rates, 1900-2013
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Figura 5
Aliguotas maximas de imposto sobre heranga em paises selecionados —1900-2013
Figure 14.2. Top inheritance tax rates, 1900-2013
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The top marginal tax rate of the inheritance tax (applying to the highest inheritances) in the U.S. dropped from 70%
in 1980 to 35% in 2013. Scurces and series: see piketty.pse.ens. fricapital2ic.

FONTE: Piketty (2014).

O terceiro capitulo da Parte IV afirma que usar os mecanismos inventados no século XX como modelo social e
fiscal ndo sera suficiente. A ferramenta essencial para hoje seria, conforme definido pelo autor, um imposto global
progressivo sobre o capital, combinado com um alto nivel de transparéncia das finangas internacionais.

O autor reconhece que a sugestdo é quase utdpica nos dias correntes, porém, defende como a melhor
alternativa para solucionar problemas do sistema capitalista. Na analise de Piketty, uma taxa de 0,1% sobre o capital
mundial seria de grande valia, ndo por sua arrecadagao, mas sim para obtencado de dados de riqueza no mundo. Nao
existe um mecanismo capaz de identificar o tamanho da fortuna dos grandes bilionarios ou milionarios. As taxas
servem para definir normas e categorias, e, além disso, para, eventualmente, impor um modelo de leis na atividade
econdmica.

O economista argumenta que ndo seria dificil uma comunicagdo entre bancos, uma vez que 0s mesmos
necessitam prestar contas aos governos locais. A ideia de Piketty é direcionar o tipo de taxagédo que o individuo deve
pagar, independente de onde estio os seus ativos. Se um estadunidense possui ativos no Brasil, deve haver taxagao
nos EUA, para evitar fuga das obrigagdes e depésitos em paraisos fiscais.

Ha duas justificativas principais para taxar o capital: a justificativa contributiva e a incentivadora. A primeira se
sustenta na analise do autor sobre seus estudos através da revista Forbes, que mostra que os individuos mais ricos
aumentaram suas riquezas nas ultimas trés décadas em uma fragdo de 6-7% ou mais. Nos paises estudados, as
declaragdes ndo passaram de algumas dezenas de milhdes de dblares. Se a taxa sobre o capital da riqueza de Liliane
Bettencourt fosse de, por exemplo, 2% sobre US$ 30 bilhdes, a arrecadacgéo seria de US$ 600 milhdes ao ano e nédo
os US$ 5 milhdes declarados ao governo francés.
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Em relagdo a justificativa incentivadora, a principal ideia é de que a taxa incentive o investimento. Para uma
pessoa que almeja uma taxa de retorno de 10%, taxa-la em 2-3% nao seria tdo pesado quanto para uma pessoa que
almeja 3% de retorno sobre o seu capital ao ano. A intengdo da taxa sobre o capital, segundo Piketty, € justamente
forcar as pessoas a vender seus ativos para investidores mais dinamicos, pois as primeiras usam sua riqueza de uma
maneira ineficaz.

O economista afirma que o retorno sobre o capital ndo depende exclusivamente do talento e do esforgo do
capitalista. Por um lado, o retorno varia em fungdo do tamanho de sua riqueza inicial, por outro, retornos individuais
sdo muito imprevisiveis e sdo afetados por qualquer tipo de choque econdémico.

As taxas sobre riqueza tém de ser baixas e anuais, e ndo no momento do recebimento da herancga, pois se os
governos tomam, por exemplo, Y4 da riqueza do pais, ndao havera quase nada remanescente nos anos futuros. A
sugestao do autor é: 0% para fortunas de até $ 1 milhdo, 1% ao ano para fortunas de $ 1 a 5 milhdes e 2% para
fortunas acima de $ 5 milhdes. Na Europa de hoje, seriam atingidos sobre esses impostos 2,5% de pessoas e se
arrecadaria 2% do atual PIB europeu (hoje de $ 15 trilhdes), o que resultaria em $ 300 bilhdes em arrecadacao.

O ultimo capitulo do livro questiona a divida publica dos paises. O autor disserta sobre a porcentagem da renda
nacional que é necessaria para amortiza-la, argumentando que muitos paises estdo presos a esta amarga conta. Para
solucionar esse problema, hé trés alternativas: taxa sobre o capital, inflagdo ou austeridade.

Piketty escreve que uma solugao possivel para diminuir a divida publica a zero é privatizar todos os setores da
sociedade, como infraestruturas do governo, escolas, universidades, policias, entre outros. A finalidade maior dessa
estratégia é o pagamento da divida publica, porém, o autor considera essa solugdo descartada, uma vez que diminui a
responsabilidade do Estado Social.

O economista considera que uma taxa étima sobre o capital € a melhor maneira de diminuir a divida publica. A
estimativa que Piketty demonstra em seus célculos é taxar 15% da riqueza privada, sobre todos os elementos que
englobam o conceito de capital do autor. Com isso, o Estado conseguiria manter as suas atividades e ainda reduzir a
zero a divida publica em uma razao de cinco anos.

Em certa passagem do livro, o autor questiona a inflagdo como distribuidora de riqueza. A resposta objetiva do
autor é de que essa ndao € a melhor das ferramentas. Além de imprecisa, a inflagdo atinge todas as pessoas,
obrigando as mais pobres a gastar ou investir tudo o que tém, restringindo a possibilidade de poupanca.

Por fim, o autor alerta acerca das mudancgas recentes na Europa, no que tange a questao da divida publica e ao
papel dos Bancos Centrais. Ele também aborda a crise no Chipre e como ocorreu a regulagdo de capitais neste pais.
Piketty observa o papel do Estado Social na Europa durante o século XXI, explicando a unificagdo europeia, a
acumulacao de capital neste continente, a mudanga em algumas leis. Ele também pontua que para tornar o sistema

atual mais democratico, ha necessidade de transparéncia econémica e maior controle de capitais.
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7 Conclusao e consideracoes criticas

A repercussao atingida pelo livro de Thomas Piketty ndo foi fortuita. Ele une uma extensa compilagao de dados
desde 1700 com uma formulagéo teédrica para tratar de um tema candente como a distribuicdo. O centro de seu
trabalho esta na relagao entre o retorno do capital (r) e a taxa de crescimento (g). Se r > g, ha concentragao.

O sucesso do livro chama atengdo porque € majoritaria, entre os economistas, a concepgao teérica de que a
desigualdade é uma consequéncia das diferentes aptidées e conhecimentos dos individuos. E que a educagéo formal
e o mérito permitem a ascensdo individual e a convergéncia distributiva. Na mesma linha, a lei de oferta e de
demanda, a mobilidade de capital e de trabalho levariam a maior igualdade. Além disso, com mais conhecimento
difundido, a participacdo do trabalho aumentaria a poupanga, que seria transformada em capital. Ou seja, na
contemporaneidade, a informagao seria uma forga de convergéncia de renda.

Contudo, essa visao € ilusoria para o autor, seu estudo sinaliza que as forgas de divergéncia sdo mais fortes do
que de convergéncia e as Ultimas sdo mais fracas do que se imagina. Além disso, ha pouca evidéncia de aumento da
participagdo do trabalho no produto. De outro lado, os salarios mais elevados se afastam dos demais em larga
medida. O crescimento ocorre com maior produtividade e educagédo, mas o incremento dessas variaveis nao é de 4 %
no longo prazo, salvo em situagdes de catching up. Logo, r € g tendem a disparidade.

Em assim sendo, os empresérios tendem a se tornar rentistas e mais dominantes sobre os trabalhadores. O
tamanho dessa divergéncia guarda proporcionalidade com o estoque inicial de capital. Some-se a isso o fato de que
os herdeiros de capital tem um padrdo de vida superior aos assalariados mais ricos em quase todo o periodo desde o
final do século XVIIl. Assim, o funcionamento normal do capitalismo gera arbitrariedades e desigualdades que
distorcem os valores de meritocracia e da democracia.

A histéria da distribuicdo de riqueza tem sido mais politica do que econémica. O periodo em que o mundo
reduziu a iniquidade foi entre 1910-1950, com guerras, crises e politicas sociais adotadas. O crescimento da
desigualdade apds os anos 1980 também possui razdes politicas, sobretudo com relagdo a impostos e finangas, sob
influéncia e poder dos atores beneficiados. O que € mais grave é a elevagao da desigualdade e a projecédo de que
continue crescendo, inclusive com maior papel da heranga na definicdo da riqueza individual.

A divergéncia distributiva ndo é perpétua e nem determinada, mesmo sendo uma tendéncia, ja que a perfeigcéo
do mercado é a maior for¢a de divergéncia. Se se tem intencédo de equilibrar as forgas divergentes e se se busca mais
meritocracia e democracia, ha que se elaborar um imposto global sobre o capital. Piketty tem sua proposicao para
uma sociedade mais justa em termos sociais, dentro dos marcos institucionais capitalistas. Embora faga projecoes, ele
explicita que isso depende da politica e das decisdes da sociedade.

Do ponto de vista tedrico, um estudo mais abrangente nao é efetuado desde Kuznets. Os economistas ficaram
restritos a teoria com obsessado na matematica. O autor é critico, inclusive, a formagao do economista. Para ele, o
enfoque em sociologia, politica, histéria deve ser maior, no intuito de edificar um approach preocupado com os
salarios e a riqueza. As variaveis econémicas ndo sao autdbnomas, estao envolvidas com outras esferas da sociedade

e por isso devem ser estudadas juntas.
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Embora o trabalho do autor traga muitos dados sobre a desigualdade, ha que ponderar que sua base é
incompleta e imperfeita, o que é natural, dada a amplitude temporal em objeto. Em que pese sua intengao de tratar do
mundo, ele centra nos paises desenvolvidos, com destaque para dois deles: Franga e Estados Unidos, extrapolando,
em certa medida, suas conclusdes para os demais paises.

Seus dados sdo preciosos, mas no livro ndo ha o devido rigor cientifico e metodolégico em suas demonstragées®.
O autor os disponibiliza em péaginas eletrénicas, mas essa caracteristica afasta o trabalho do meio académico e
cientifico. No mesmo sentido, a linguagem, alguns exemplos e os dados do livro ndo tém o rigor adequado,
transpassando que em certa medida o autor “extrapola nas tintas”. Mesmo com dados amplos, sua teoria ainda
precisa de validagdo. O uso de dados de registros fiscais € interessante por ser mais dificultada a omissao em
comparagdo com as contas nacionais, ainda assim, ha que pontuar tais disparidades.

O autor usa conceitos préprios e 0 mais controverso € o de capital. Ele trata capital como sinénimo de riqueza, o
que nao se observa na literatura econémica. A constituicdo de um conceito ndo € um problema em si, mas confunde o
leitor, ao, por exemplo, tratar da heranga. Ha distingdo em herdar empresas, iméveis e capital financeiro. Como
consequéncia disso, o retorno do capital (r) abarca aluguel, arrendamento, juros, lucros, ganhos com especulagao,
entre outros. Esses possuem remuneragdes e contribuicdes sociais heterogéneas. Adicionalmente, parte da riqueza
nao esta no sistema produtivo, € ao se considerar toda ela, o r fica subestimado, 0 que abre espago para falsas
interpretagdes.

Ha uma contradicao interna em seu approach. Como o préprio autor demonstra, o periodo de égide liberal, tanto
antes da PGM, quanto apds 1980, foi o de maior crescimento da desigualdade. Mesmo sabendo que a dinamica
capitalista gera esse processo de liberalizagao e agudiza suas caracteristicas, o autor o sauda.

Piketty faz criticas a Marx, mas é nitido que tem uma leitura rasa desse autor. Para Marx, o movimento do r nédo
esta na acumulagao infinita e sim no aumento dos meios de producdo em relagéo ao valor da forga de trabalho, isso
faz aumentar a produtividade do trabalho e cair a do capital. Ou seja, Marx mostra como se da a apropriagdo da
renda. Além disso, ndo ha em Marx suposigcédo de crescimento nulo da produtividade no longo prazo. Piketty tem seu
objeto na distribuicdo, mas essa é a outra faceta da produgao, ou seja, a analise ndo aprofunda a esséncia do modo
capitalista de producao.

O autor ndo ignora que é a dindmica capitalista que impde essa divergéncia, mas apenas propde corregdes via
taxacdo do capital, ou seja, pelo ajuste no mecanismo de precos e ndo em politicas de rendas, mesmo que elogie o
salario minimo. Nao considera a busca de ampliagdo da participagdo do trabalho na renda através de movimentos
sindicais e de lutas proletarias, por exemplo. Piketty ndo teoriza sobre as crises capitalistas, mesmo que coloque a
desigualdade como grande fonte da instabilidade financeira recente.

Ainda que critico aos modelos tradicionais, Piketty deixa a poupancga (s) em papel relevante em seu modelo,

nogado essa bastante controversa na teoria econdmica. A énfase na poupanga é uma recorréncia nos modelos

2 Muitas consideragdes foram desferidas a Piketty. Algumas construtivas, outras apontando falhas e também aquelas que tentam desconstruir o seu
trabalho. Dentre essas Ultimas, ha a de Hunter Lewis, publicada pelo Ludwig von Mises Institute. Lewis (2014) considera que o argumento de
Piketty é fraco, que alguns gréaficos trazem “ndmeros loucos” e que Piketty teria dito que a desigualdade r > g seria inevitavel. Lewis, em certa
medida, defende o crescimento da desigualdade porque isso ocorreu apdés uma queda muito grande daquela. Ele traz dois graficos de Piketty que
mostram a queda da apropriagéo dos mais ricos apés 1920 e também da desigualdade. Esses gréaficos invalidariam a tese do autor, ja que tanto a
desigualdade quanto a apropriagdo dos mais ricos cairam, indo de encontro a tendéncia que o autor expde. Ao longo do livro, porém, Piketty explica
que a queda ocorrida foi devido a tributagdo implementada no meio do século XX e aos ganhos de direitos sociais. Ou seja, Piketty explica as
mudangas por fatores politicos. Ele também afirma que g pode ser maior do que r. Nitidamente Lewis néo leu o livro antes de critica-lo.
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tradicionais de funcdo de produgdo agregada para explicar o crescimento. Ha, ainda, implicito nessa leitura a
ocorréncia de uma transformagdo automatica da poupanga em capital, sobretudo quando se considera que a
poupanga acumulada € capital (riqueza). Contudo, esse acumulo pode nao ser produtivo € pode ndo ativar a
acumulacao de capital e o crescimento econdmico.

A principal critica que se pode desferir ao livro € a relagéo entre politica e economia na visdo de Piketty. Ele
observa que mudangas politicas corrigiram distor¢bes distributivas no século XX e permitiram melhorias sociais.
Embora o autor trate do poder econdmico na politica, ele parece subestima-lo. As mudangas ocorridas no século XX
nao ocorreram por boa vontade e sim porque havia um contexto de crise, de guerra e da ameaga comunista
estabelecida pela ordem internacional. Nas décadas de 30 a 70 os movimentos de esquerda cresceram pelo mundo, o
que se tornou uma ameaca. No final da década de 70, os paises com ideias socialistas estavam perdendo poder.
Diante de uma nova crise econémica ocorrida na década de 70, houve mudanga na politica e na economia, o
neoliberalismo, que fez aumentar as desigualdades. Assim, a mudancga politica s6 ocorre quando o capital € obrigado
a ceder. Ha dominacdo da esfera econbmica sobre a politica. Uma configuragdo mais social exige profundas
alteragdes politicas e econémicas que ndo sao de facil consecugcdo. A mobilidade de capitais, por exemplo, que esta
dentro do liberalismo que o autor compactua, € uma patente maneira de doutrinar os governos de acordo com 0s
interesses do capital, além dessa aumentar o poder de influéncia politica do capital. Caso o pais ndo se enquadre na
politica econdmica, ha fuga de capitais, desvalorizacdo cambial, elevagdo da inflagdo, escassez de crédito e
possivelmente redugédo do investimento, que levara a uma crise e ao desemprego. E mesmo o liberalismo comercial
permite ganhos de competitividade aos paises com menos direitos sociais e menores salérios. Paises com sistemas
de protegao social elevado tém muita dificuldade de competir via livre comércio com paises sem esses direitos. Desse
modo, a convivéncia de Estado Social com liberalismo comercial exige que todos os paises tenham o mesmo nivel de
bem estar social, caso contrario, o liberalismo implodiria o sistema de protecéo.

Nas criticas que o autor faz a Marx, considera que seus diagnésticos cataclismicos nao se realizaram. Ha que
ponderar se isso ndo ocorreu justamente porque Marx inflamou os movimentos socialistas que viabilizaram os direitos
sociais e a melhor equidade. Assim, o préprio Marx pode ser um dos grandes responsaveis por suas conjecturas nao
se realizarem.

Piketty evoca o envolvimento politico. Mas a politica é coautora e, em certa medida, refém do processo de
dominagao do capital. Ha necessidade de que a politica altere o rumo concentrador ao qual o mundo caminha, mas é

ingenuidade imaginar que isso ocorrerd com a adesao automatica do capital.
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